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Vyvoj na trhu s IPO

Primarna emisia akcii, tzv. IPO (initial public eff, teda

neobchodované na burze, patri na vyspelych kapitélio
trhoch k Standardnym spésobom ako spodsti ziskavajl
kapital. Pre &ely tohto ¢lanku budeme primarne za IF
povaZzovd emisie akcii spoknosti, ktoré sa do momen :
vydania akcii neobchodovali na burze.

Medzi hlavné vyhody, ktoré vedd spotmsti k uvedenit !

svojich akcii na burzu patria:

» ziskanie kapitalu, ktory netreba spfedi ktory by nechcela,
resp. nevedela Ziadna banka poskgtnu

« emisia zvySuje podiel vlastného kapitalu na celkove
kapitalovej Struktire emitenta, tym sa znizujeizadie
emitenta,

« pouzitie ziskaného kapitalu je RkrejSie, pri bankovom
Gvere jecasto pouzitie prostriedkov striktne dané,

» samotné upisanie zvysuje publicitu, prestiz a poveel
verejnosti o spoknosti.

Riziko, respektive nevyhody IPO sypeaju v tom, Ze po emisii
pribudni spolénosti novi akcionari, ktori mdézZzu mainy
polad na riadenie firmy ako akcionari pred krizou ffres
zakladatelia spolmosti) a de facto modZe ptisk strate
kontroly nad firmou. Spolmosti, ktoré sa rozhodnu uvies
svoje akcie na burzu sa zaviaZu aj k tomu, Ze lavdtejiova’
Udaje o svojom stave Sirokej verejnosti Styrikiétrak, préom
vpripade, Ze by spaloog  zostala neverejne
obchodovaténou by sa takto ,,odkry¥d nemusela.

Priméarne emisie, su ale dblezité nielen zljpolu jednotlivych
emitentov, ale aj pre celkowfalSi rozvoj trhu, kéze prave
nové spolénosti na burze prilievaju do obchodovania ,nov
krv*, ktora laka novy investorsky kapital. Ich abs&, naopak
spbsobuje nedostatok pozitivnych stimulov  k zvyder
objemov obchodovania.

Vzhrladom na pomerne rozsiahkinnog’ réznych fondov
rizikového kapitalu, respektive spolmsti zaoberajucich sa
private equity financovanim, patria emisie akcidlspnosti,
ktoré sa nachadzaju v portféliu private equity steeov medzi
pohodiné spdsoby exitu z investicie (napriklad argumbdielu
v spola@nosti Zentiva, ktory vlastnil fond Warburg Pincuszc
burzu v jani 2004).

Vzhradom na stasnu finagnd krizu mnohé spotoosti
zastavili proces, ktory smeruje k emisii akcii nady, pretoze
neistota na trhu by viedla k neldspechu alebo jedctoal
k tomu, Ze by emitenti svoje akcie museli prelzecnejSie ako
pévodne planovali. V druhej polovici roka 2009 smé
sledovali postupné ozivenie trhu s novymi emisiaahcii,
ktoré ma svoj zaklad v nieRkych skut@nostiach. Za prve,
vzhfadom na kvantitativne uimovanie monetarnych politik
centrédlnymi bankami priSlo k zniZeniu napétia maaifitnych
trhoch, ¢o dolialo potrebnu likviditu investorom na nékupy
akcii. Vynosy do splatnosti z dlhopisov, predovgetk
vladnych, klesli na udrovne, ktoré viedli investorog]
k Spekulativnym ndkupom akcii.

Trh so samotnymi emisiami cennych papierov ozajilve’ké
bankové domy, ktoré sa rozhodli ziskdodatény kapital

Zverejnené la 1.2.2010

Grafické informacie

Graf ¢. 1 Bloomberg IPO index
vydanie novych akcii spataosti, ktoré boli do tohto momentu vs. rel. S&P 500
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Graf ¢. 2: Paet realizovanych
IPO vo vybranych krajinach za
obdobie 2001-2010
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Uvedené akcie nesmu tychapané ako
investéné odpordanie, ale iba ako
vychodisko pre dalSie skimanie
prostrednictvom fundamentalnych met6d
oceiovania, ako i technickej analyzy vyvoja
ceny a objemov na burze.

Upozornenie! VSetky obchody s cennymi
papiermi mozu viesako k ziskom, tak i k
stratdm. VSetky informéacie tykajuce sa
pravidiel vypractvania a Sirenia
investénych odpordani poda §132e az §
132n z&kona 566/2001 o cennych papieroch
njdete na  www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohrad nad ¢innogou  spol@nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Narodna banka Slovenska. Zdroj informacii:
Bloomberg.
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potrebny napriklad na splatenie viadnej poméiczvySenie si = Graf &. 3: Vyvoj postu IPO v
pomeru vlastného kapitalu na celkovej Strukturetiéap USA za obdobie 1¢1-201(

pocetIPD

Najviac IPO za poslednych 20 rokov smeruje na oigkt

z birz v USA. Posledné dva roky boli kvoli prebigicaj krize | o,

skromné na peet spol@nosti, ktoré sa rozhodli uviesvoje  w \\

akcie na americké burzy, ako aj burzy celosvetov@oku @ /\-

2008 pribudlo na US burzach 55 novych spotmsti, ktoré \

upisali 28.553 mid. USD. V roku 2009 bol ichépou? 80, ale \

upisali kapital len za 20.161 mid. USD. Pre porowea i \ LA
najlepSim rokom na @et spol@nosti, ktoré sa rozhodli w \ v,
emitova’ svoje akcie na burze po prvykrat bol rok 1996 kedy® d -
tak winilo aZz 933 spolénosti, ktoré upisali 58.8 mid. USD. Orx e
V roku 2000 zase nové emisie ziskali 99.8 mid. U8B, ich 3828955 585535853888¢

pocet bol len 442. Priemerny pet spol@nosti, ktoré v obdobi —
rokov 1991-2009 emitovali svoje akcie na akéjlek burze
vU_S,,A v_jednom roku bol 411, Mm,spolc&rlosti qpisali Graf & 4 Vyvoj paitu IPO v
kapital priemerne za 54 mid. USD v pripade, Ze padtame | ;k za obdobie 20C-200¢

krizové roky 2008 a 2009 sa tento priemer zvyS4B2 firiem
a upisany kapital sa zvySi na 57.9 mid. USD. Vygo§tu

pucetiPO

3

novych emisii akcii na burzach v USA sa nachadzgraée A
¢islo 3. o />
N
el
Patet IPO v USA vroku 2009 mal pritom Krmai pomaly / b
rozbeh, kd patas prvej polovice roka emitovalo svoje akcie ., / \
len 24 spoldnosti, ktoré upisali 3.4 mld. USD a zvySok sa / \
uskuta@nil az v druhej polovici roka. 3 S~ L
: : - ’ N
Celosvetovym lidrom medzi burzami, ktoré ziskalijvize 0
novych emisii bola v roku 2008 burza NYSE Euron®tjem B 3 3 B o5 o% B 53

emisii bol pritom 29 mld. EUR, pritom naji&ia emisia, IPO
spolanosti Visa umiestnena na NYSE, ziskala od investoro T~
az 11.5 mld. EUR (17.86 mid. USD). IPO spwlosti je pritom y .
najvasim v historii USA. NYSE Euronext ziskala aj druhe Graf & 5:Vyvoj pottu IPO v
najvisie eurdpske IPO vroku 2008, ktorym bola emisi JaPonsku za obdobie 2(-200¢
spolanosti  EDP  Renovaveism umiestnend na burze .

v Portugalsku a upisala akcie v objeme 1.566 mlRE %

Rok 2009 bol v znameni predov3etkym IP@iay. Cinske =
spola:nosti pritom wase najv&sieho rozmachu v roku 2007 N
uviedli na trhy aZ 120 novych emisii za rok. atliska objemu =~ “__
upisanych prostriedkov bola najuspeSnejSia emEio&nosti 16
Banco Santander Brazil, ktora bola umiestnenamantyY SE.
(upisala aZz 8.1 mid. USD). Zaujimavos je aj fakt, ze
vrebrieku 5 najvéSich primarnych emisii akcii pba ]
upisaného kapitalu v histérii svetovych burz, ollsadina
prvé a Stvrté miesto. Dvojkou je japonska spot®’ NTT
Mobile Communications (IPO v roku 1998) a az tretiesto st tomig
patri americkej spotmosti Visa, ktora vydala akcie v roku
2008. (blizsie info tahks.3) Graf. & 6 Vyvoj poctu IPO v
Cine za obdobie 202010

Pod’a odhadu analytikov Deutsche Bank, Citigroup a Baink = ..,

America by sa mal objem novych emisii v Eurdpe, na ,
strednom vychode a v Afrike v roku 2010 strojndsaia 28
mid. USD. V susednych krajindch, ako napriklad gkaz
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burza, by mala privitav tomto roku minimalne 3 emisie, /'OG / \
pricom v pripade spotmosti KIT Digital sa z&alo s akciami \ v
na prazskom parkete riadne obchodo®@. januara. Nahlas sa \ /

hovori taktieZ o predaji balika akcii bankOB a stavkovej n
kancelarie FortunaDalsi sused Slovenska, IBko a jeho n
burza by mala v roku 2010 privit80 emisii akcii v celkovom 0
objeme asi 5 miliard zlotych. Trh oZivia pravdepbde aj 5% 0%
planované predajeasti podielov piskej viady v Statom o
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Graf ¢.7: Najv&si manazéri
emisii akcii potla podielu na
trhu v roku 200¢

vlastnenych firmach ako Polska Grupa Energetyczhatos
a.i., ktorymi planuje pkska vlada vykry deficit verejnych
financii.

Rizika investovania do IPO

Samozrejme investicia do primarnej emisie akcil@frmsti, -
ktora nema histériu obchodovania na burze, podrojene 27.1%
vysledky nesleduju analytici, v sebe nesie ajémpariziko. = weis
Ziskanie informacii o emitentovi je né&rmejSie, pretoze o
spolanog’, ktora nie je verejne obchodoviEtd@ nema | ***~

zverejiovaciu povinno& Investor sa rozhoduje len na zékladeneautsiheJ

prospektu, ktory emitent vydava a na zaklade s mysili, B e
Ze biznis plan spotmosti m4 alebo neméa opodstatnenie. g;lg;:;j 65%
Niekedy tak zarukou fér ceny nie je ani Zw& meno 54% v Shoamirs

manaZéra emisie, ktorynmiasto byvaju naju&ie bankové
domy na svete. Podiel naji&ich bankovych domov na trhu
s primarnymi emisiami v roku 2009 sa nachadza fegtrar.

Tab & 1: TOP IPO za rok
2009 v USA (k 31.12.2009)

DalSou nevyhodou, ktort paciju predovietkym individuéini
(mensi) investori pri Ztastneni sa na IPO byva aj skirtog’, _

Zze manazér emisie moOzZe uprednastnpredaj akcii e uoldingine 99209 0%
inStitucionalnym  (v&Sim) investorom, u ktorych existuje |juanternationsl inc 190 1615%
predpoklad, Ze akcie nepredaju v prvyidiochodovania na  crangyoucom . 142009 10756%
burze apodriia ich dihsSiu dobu. Néroky, ktoré \mca Mead Johnson Nutrition Co. 10.2.2009 82,08%
upisovacej peridody vnasSaju mali investori, sU té&ksto Teritorizl Bancorp Inc. 1372009 8050%
v pripade emisii atraktivnych spotmsti, pri ktorych dopyt po  solarwindsnc. 1952009 84,08%
novych akciach niekixonasobne prevySuje ponuku, Kratene smHoldingsinc. 612009 57,0%
len na niekbko percent z pozadovaného ¢po kusov. Rue2lnc. 22009 47,88%
Napriklad v pripade novembrovej emisie akcii spotsti A123 Systems Inc. BINGY  662%
Polska Grupa Energetyczna dostali retailovi klidati 3.5 Bricgepoint Education Inc. 14200 HB05%
percenta z poZadovaného objemu. Mali investori gatom st Boomberg

musia dokupi poZzadovany piet akcii az péas prvého tia
obchodovania emisie na burzéasto za vysSiu ako UpisnU  Tab & 2: Flop IPO za rok
cenu. Ako priklad netspesného IPO mbzeme zaradiobnu 2009 v USA

spolainog’” New World Resource, ktora upisala akcie na

prazskej burze v maji 2008 za cenu 425.83wdobe, kedy _
cena uhlia dosahovala svoje vrcholy. Koncom junalezie Thrmn 7102009 -29,80%

obchodovali v blizkosti 600 & avSak v désledku Zmajlcej Cumberland Pharmaceuticals ~ 108.2009 -20,06%
sa finagnej krizy a taktiez prudkého poklesu cien uhliggi@k  enspecintemationsltis, 2362009 -26,89%

NWR uzavreli rok 2008 na cene 73.34,K0 predstavuje = spandagamesltd. 192009 -18,48%
stratu takmer 83 percent od Upisnej ceny. AJ leena akcii Pennymac Mg Invest Trust 972009 -14.10%
spolanosti dokazala vzréis vroku 2009 0125 percent concordMedSvesHidgltd. 11122009 -2145%
a v siasnosti sa pohybuje okolo 200¢,Kstadle nedosahuje  agolloComl REFinInc. 2392009 -10,05%
Upisnu cenu. CDC Software Corp. 582009 -19,50%

RailAmerica Inc. 12.10.2009 -18,67%
Zoznam novych emisii v roku 2009 gladvykonnosti meranej = NuveenEnhanced Municipal ~ 243.2003 -12,00%
od datumu vstupu na burzu po 31.12.2009 (porovnapienej o Bloombers

ceny emisie azatvaracej ceny 31.12.2009) s najleps — —
vykonnosou sa nachéadza v tdlke ¢.2, akcie s najhorSou  Tab &.3: Najva&sie IPO v historii
vykonnosou sa nachadzaju v talke cislo 3.

Upisana suma

Por. Meno
Mozné emisie v roku 2010 e e
V Spekulaciach diadom novych IPO, ktoré by mohli ptisa 1. Indusrial & Commercial
trh v roku 2010 sa n&jstejsie spominaji socialne siete pank of China 218
spolanog’ Lynked IN, Glam Media, Demand Media. Medzi =~ communications 184
moznych novéikov na burze by mohli pattiaj akcie vyrobcu =~ 3 VISAhe i
hier FarmVille, PetVille a Texas HoldeEm Poker, rétpre moayme 108

socialne siete vyvija spalnos’ Zynga. Zaujimavym IPO by
mohla by spola@nog’ Tesla Motors, ktora sa zaobera vyvojon VISAInc. 17,9

1.

. a . o 2. AT&TInc. 10,6
elektrickych automobilov. VAtadom na vlaajSi bankrot by sa = 3 krarTFooDs inc. 87
na trhu mohla objavi aj emisia akcii automobilky General 4 United Parcel Service Inc. 55

5 CIT Group Inc. 46

Motors.

zdroj. Bloomberg



